











1 民集 70 巻⚖号 1445 頁、金判 1497 号⚘頁、資料版商事 389 号 56 頁。以下、これ
を本決定という。本決定に関する評釈・論考には、主として次のものがある。藤田
友敬⽛公開買付前置型キャッシュアウトにおける公正な対価─最決平成 28・⚗・
⚑と公開買付後の市場動向を勘案した⽝補正⽞の可否⽜資料版商事 388 号（2016 年）
48 頁以下（藤田・資料版商事と引用）、塚本英巨⽛最高裁決定でキャッシュアウト事
案の視界は良好に⽜金融法務事情 2046 号（2016 年）⚑頁、西岡祐介＝清野訟一
⽛JCOM 事件最高裁決定の問題点と資本市場への影響を考察する⽜金融財政事情
3178 号（2016 年）80 頁以下、受川環大・新判例解説Watch 商法 No. 93（2016 年）
⚑頁以下（受川・本決定と引用）、松元暢子・本件判批・会社法判例百選第⚓版（2016
年）180 頁以下、弥永真生・ジュリスト 1498 号（2016 年）⚒頁以下、鳥山恭一・法
セミ 741 号（2016 年）113 頁（鳥山・本決定と引用）、松中学⽛JCOM最高裁決定と
構造的な利益相反のある二段階買収における⽝公正な価格⽞⽜商事 2114 号（2016 年）
⚔頁以下、桑原聡子＝関口健一＝河島勇太⽛ジュピターテレコム事件最高裁決定の
検討─二段階取引による非公開化に係る価格決定手続における公正な価格─⽜
商事 2114 号（2016 年）16 頁以下、田中亘⽛ジュピターテレコム事件最高裁決定が
残した課題⽜金判 1500 号（2016 年）⚑頁（田中・本件判批と引用）、北村雅史・法































方）2 が、会社法 172 条⚑項（平成 26 年法律第 90 号による改正前のもの）
に基づき、全部取得条項付種類株式の取得価格の決定を申立てた事案で
ある。




価格決定請求と公正な対価⽜金融商品取引法研究会研究記録第 58 号（2016 年）⚑
頁以下（藤田・研究記録と引用）、難波孝一⽛裁判所からみた手続の公正性⽜ビジネ
ス法務 2016 年 12 月 31 頁以下、藤田友敬⽛公開買付前置型キャッシュアウトと株




年）38 頁以下、髙原知明・調査官解説・ジュリスト 1503 号（2017 年）87 頁以下、
船津浩司・本件判批・ジュリスト 1505 号（2017 年）104 頁以下、村田敏一・本件判
批・私法判例リマークス 55 号（2017 年）74 頁以下等。
また本件の原々決定については、次の評釈がある。鳥山恭一・法セミ 729 号（2015
年）127 頁（鳥山・本件原々審と引用）、受川環大・金判 1480 号（2015 年）⚘頁以
下、中村信男・本件原々審判批⽝会社法重要判例⽞酒巻俊雄ほか編（成文堂、第⚒
版、2016 年）155 頁等。
2 Ｘらの構成は、X1ら(オウルら 331,192 株)、X2(アトス 7,930 株)、X3(⚑株)な
らびにX4(56 株)である。なお、X1らとX2は、海外投資ファンドである。また、
Xらは、公開買付け公表(平成 25 年⚒月 26 日)後にY社の株式(の少なくとも一部)
を取得しているようである(藤田・前掲注(⚑)資料版商事 50 頁注⚖、藤田・前掲注
(⚑)研究記録 14 頁、58 頁。原々審は、X1らおよびX2について、具体的な株式の
取得日を認定していないが、本件基準日(平成 25 年⚕月⚒日)には Y社の株式を取
得していたと認定している(なお、原々審における申立人の主張によれば、X1らの
うち申立人USB については同年⚔月 26 日に、申立人MS & Co およびMSIP につ
いては同年⚕月⚒日以前に、X2 も同年⚕月⚒日以前に、Y社株式を取得したと述
べている)。また、原々審は、X3については同年⚖月 28 日に、X4については同年
⚔月 25 日に⚑株を、同⚖月 12 日に 55 株を、それぞれ取得したと認定している)。
3 後述の本件公開買付けの前に、Ａ社は本件株式の公開買付けを実施した。すなわ
ち、平成 22 年⚒月 15 日、Ａ社による本件株式の公開買付けの実施が公表された（以
下⽛平成 22 年公開買付け⽜という）。当該公開買付けの買付期間は平成 22 年⚓月

























































⑶ 平成 24 年 10 月 20 日、両社がＹ社の株式を公開買付けにより買
付け、同社を非公開化することを計画している旨の報道がなされた（以
下⽛本件報道⽜という）。
⑷ 平成 24 年 10 月 24 日、Ａ社およびＢ社は、両社に加えＣ社（NJ









⑸ 平成 25 年⚑月⚙日、Ａ社およびＢ社は、Ｙ社に対し、中国競争法
に係る審査の状況を踏まえ、早ければ平成 25 年⚒月上旬にも公開買付
けを開始したい旨を連絡した。ところが、前記 10 月公表の後に政権交
代があり（平成 24 年 12 月 26 日）、アベノミクスの影響などから、市場
定数の下限は 45 万 9147 株、買付予定数の上限は 87 万 5834 株であった。当該公開
買付けには、上限を超える応募があったため、按分比例により、本件株式を買付予
定数の上限まで買い付け、Ａ社はＹ社の株式の 40％を保有する結果となった。そ


































社・Ｂ社）の交渉により、公開買付価格を 11 万円から 12 万 3000 円へと
引き上げることが決定された。
⑹ 平成 25 年⚒月 26 日、Ａ社およびＢ社は、公開買付期間を平成 25























































































⑽ なお、本件報道日（平成 24 年 10 月 20 日）から本件取得日（平成
25 年⚘月⚒日）に至るまでの間に、JASDAQ指数は約 74.9％、日経平
均株価は約 60.7％、東証株価指数は約 58.6％、それぞれ上昇している。
また、本件株式の平成 24 年 10 月 19 日（本件報道日の前日）の終値は
⚘万 2700 円であり、同年⚙月 20 日から同年 10 月 19 日までの終値の平
均は⚗万 9824 円、同年⚗月 20 日から同年 10 月 19 日までの終値の平均
は⚗万 8961 円、同年⚔月 20 日から同年 10 月 19 日までの終値の平均は
⚘万 1028 円であった。
加えて、上場廃止日は平成 25 年⚗月 30 日であるが、公開買付け終了
後の株価は 12 万 2000 円台で推移している。
Ⅱ 決定の要旨
⚑ 原々決定（東京地決平成 27 年⚓月⚔日民集 70 巻⚖号 77 頁）10
本件株式の取得価格は、⚑株につき 13 万 0206 円とするのが相当であ




ては不適法である、②本件株主総会（平成 25 年⚖月 28 日）以後に取得された株式











































ところで、本件報道日（平成 24 年 10 月 20 日）から本件取得日（平成
25 年⚘月⚒日）までは⚙か月以上もの期間があり、前記のとおり、市場













































































⽛以上によれば、本件株式の客観的価値を 10 万 4165 円、増加価値分配
価格をこれに対する 25％とするのが相当であり、本件株式の取得価格と
して 13 万 0206 円とするのが相当である。⽜
これに対して、ＸらおよびＹ社が抗告を申し立てた。
⚒ 原決定（東京高決平成 27 年 10 月 14 日民集 70 巻⚖号 142 頁）
原審は、いずれの抗告をも棄却した。そして、原々審の判断を是認し、
⽛当裁判所も、Ｘらが有していた……Ｙ社の全部取得条項付普通株式の
各取得価格は、いずれも⚑株つき 13 万 0206 円とするのが相当である⽜
として、原々審の理由に付加・訂正を加えてこれを引用している。これ
に対し、ＸらおよびＹ社が許可抗告を申し立てた。
⚓ 最高裁決定（最決平成 28 年⚗月⚑日民集 70 巻⚖号⚒頁）






































































































































































































































































433 号（2016 年）10 頁－11 頁。
14 たとえば、田中亘⽛組織再編と対価の柔軟化⽜法学教室 304 号（2006 年）79 頁－
80 頁、藤田友敬⽛新会社法における株式買取請求権制度⽜江頭憲治郎先生還暦記念
⽝企業法の理論（上）⽞（商事法務、2007 年）288 頁－290 頁、野田博⽛企業買収・組
織再編の法的手段─交付金合併導入を機縁とした議論の展開を中心に─⽜法律
時報 79 巻⚕号（2007 年）29 頁－30 頁、松尾健一⽛株式買取請求権⽜ジュリスト
1346 号（2007 年）54 頁－55 頁、加藤貴仁⽛レックス・ホールディングス事件最高











































































































































































号（2010 年）48 頁、白井正和・テクモ事件最高裁決定評釈・民商 148 巻⚔＝⚕号
（2013 年）450 頁。
































































































24 松中・前掲注（⚑）⚖頁。ただし、藤田・前掲注（⚑）研究記録 11 頁、31 頁、47



































































































































































































































































































































































地決平成 27 年⚓月 25 日金判 1467 号 34 頁）も補正を肯定した。しかしながら、東
宝不動産事件の高裁決定（東京高決平成 28 年⚓月 28 日金判 1491 号 32 頁）は、補
正を否定した。同事件の地裁決定の評釈として、鳥山恭一・法セミ 735 号（2016 年）
111 頁（鳥山・東宝不動産と引用）、田中亘・ジュリスト 1489 号（2016 年）110 頁以
下（田中・東宝不動産と引用）、前田雅弘・ジュリスト 1492 号（2016 年）111 頁以































































































課題─近時の事案を振り返って─⽜商事 2110 号（2016 年）32 頁、桑原＝関口＝
河島・前掲注（⚑）28 頁）。










































43 藤田・前掲注（⚑）研究記録 90 頁。
44 飯田秀総⽛株式買取請求・取得価格決定事件における株式市場価格の機能⽜商事
2076 号（2015 年）44 頁（飯田・市場価格の機能と引用）、田中・前掲注（40）東宝
















































































45 田中・前掲注（40）東宝不動産 112 頁－114 頁、藤田・前掲注（⚑）資料版商事 49
頁－50 頁。











田・前掲注（44）市場価格の機能 44 頁－45 頁参照。
47 飯田・前掲注（44）市場価格の機能 42 頁。
48 拙稿⽛基準日後株主と株式買取請求権・取得価格決定申立権⽜岸田雅雄先生古稀






























楽天事件最高裁決定（最決平成 23 年⚔月 19 日民集 65 巻⚓号 1311 頁）・
インテリジェンス最高裁決定（最決平成 23 年⚔月 26 日判時 2120 号 126
頁）。企業価値が増加し取引が公正な場合につき、テクモ最高裁決定（前
























































































（上）⽜商事 1921 号（2011 年）10 頁。
55 飯田秀総⽛株式買取請求・取得価格決定の申立て─株式の評価⽜法学教室 384




























































59 藤田・前掲注（⚑）資料版商事 54 頁、松中・前掲注（⚑）⚗頁、松元・前掲注（⚑）
181 頁。
60 藤田・前掲注（⚑）資料版商事 53 頁、松元・前掲注（⚑）181 頁。





















































































62 飯田・前掲注（44）市場価格の機能 44 頁、藤田・前掲注（⚑）資料版商事 54 頁、
松元・前掲注（⚑）181 頁、北村・前掲注（⚑）163 頁。
63 藤田・前掲注（⚑）資料版商事 54 頁。

































超えたものといわざるを得ない⽜として、最決平成 27 年⚓月 26 日を引
用している。













































































































































ン事件の地裁決定の評釈として、北村雅史・法教 438 号（2017 年）137 頁、山本真
知子・新判例解説Watch 商法 No. 97（2017 年）。さらに、同地裁決定は抗告された
が、抗告審は、同地裁決定が相当であるとしてこれを棄却している（東京高決平成
29 年⚑月 30 日 LEX/DB25544950）。
68 同旨、藤田・前掲注（⚑）資料版商事 49 頁、塚本・前掲注（⚑）⚑頁、松中・前
掲注（⚑）⚕頁、桑原＝関口＝河島・前掲注（⚑）25 頁。受川・前掲注（⚑）本決
定⚔頁は、金銭を対価とする組織再編行為にも及ぶとされる。




















































































前掲注（34）公開買付け 195 頁、220 頁、白井・前掲注（34）公開買付け 171 頁）。
72 その理由としては、完全子会社化の方が、公開買付者（親会社）にとって、公開
買付けが成立しにくくなるリスクが高くなることが考えられる（白井・前掲注（34）








（34）公開買付け 184 頁注 50）。































































































































































＊本稿脱稿後、髙原知明⽛最高裁平成 28 年⚗月⚑日決定民集 70 巻⚖号
1445 頁における経済産業省⽝企業価値の向上及び公正な手続確保のため
の経営者による企業買収（MBO）に関する指針⽞の位置付け⽜法政論集
270 号（2017 年）299 頁以下、伊藤吉洋⽛利益相反構造のある二段階買収
における公正な価格─ジュピターテレコム（JCOM）事件最高裁決定など
についての検討─⽜近畿大学法学 64 巻⚓・⚔号（2017 年）75 頁以下、藤
林大地⽛平成 28 年度会社法関係重要判例の分析［上］⽜商事法務 2140 号
（2017 年）⚖頁以下、船津浩司・本件判批・民商 153 巻⚓号（2017 年）103
頁以下、石田眞得⽛米国会社法判例の最近の状況─MFW 判決および








関するデラウエア州最高裁のMFW判決（kahn v. MF Worldwide Corp.,






するものとして位置づけられる（同 21 頁、24 頁）。その具体的な内容に
ついては、同 19 頁以下、21 頁以下を参照。
さらに、同じく本稿脱稿後、三光合成事件（大阪地決平成 29 年⚑月 18
日金判 1520 号 56 頁）に接した。同事件は、エンバシンス（利害関係参加
人）の株式の 32.74％を保有していた三光合成による同社の完全子会社化
（公開買付けと全部取得条項付種類株式の全部取得による二段階買収）の
事案であり、これに反対する株主が取得価格決定の申立てを行ったもの
である。同決定は、本決定を引用し、その判断枠組みに従い、買付価格を
取得価格であるとする旨を判示している。
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
に
よ
る
公
開
買
付
け
後
に
行
わ
れ
た
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
（
笹
川
敏
彦
）
一
九
〇
(一
九
〇
)
